
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

                  
                                                                                                                                  

 

事件：公司发布 2012 年半年度业绩预告 

 今日，公司发布 2012 年半年度业绩预告，2012 年上半年实现归属于上市公司股东的净利润为 7501.98 万元-
8402.21 万元，较上年同期增长 25%-40%；基本每股收益 EPS 为 0.136-0.153 元/股。 

我们的点评与分析 

业绩符合预期，全年高成长仍可期 

 公司 2012 年中期业绩略低于市场预期，主要是项目实施和收入确认主要集中在下半年特别是四季度，有明显

的季节性特点；但符合我们之前对于公司中期盈利性的判断，对于公司全年的成长性我们仍然维持之前的预

测，预测公司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.044 元和 1.463 元，同比分别增长 66.36%和 40.13%，目前股价对

应 30×12PE、22×13PE。 

 我们仍然维持之前对于碧水源的看法，对于行业和公司高成长性的判断并未改变，认为公司走在正确的路上： 

 MBR 在我国市政污水处理领域具利基市场且成长性好：与传统污水处理工艺和其他膜法水处理工艺相比，

MBR 凭借处理水质好、对进水要求低以及占地面积少、污泥产量小的优势占据了封闭流域中城市里市政污

水处理市场&缺少土地但又需要改造以提高出水水质的城市污水处理市场&高品质回用水的前端处理的利基

市场；而我国南方水质性缺水+北方资源性缺水的现实给了 MBR 工艺在这些领域快速普及的驱动力。 

 碧水源凭借膜丝、工程经验和利益绑定式圈地营销模式将取得快于行业增速的成长：碧水源率先研发出具

有国际领先水平的 MBR 膜丝，并已拥有国内运营年限最长的万吨级 MBR 工程经验，加上与地方政府通过

合资公司绑定利益来提前圈地的营销模式；在 MBR 工艺普及趋势中获得快于行业增速的成长可能性大。 

1) 碧水源发展至今，先后在无锡、南京、云南、益阳、武汉和内蒙古建立了自己的“根据地”，跨区域

复制的能力进一步得到了验证，也证明了我们之前对于公司的判断：通过与地方政府合作成立专营水

务的合作子公司方式，巧妙利用自身的超募资金优势，将其转化为水务项目的启动资金，并以此为起

图表1：公司 2009-2012 年单季度营业收入情况 图表2：公司 2009-2012 年单季度净利润情况 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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 公司点评

点放大财务杠杆，最后转化为自身的工程设备业务利润，也就是以资本带项目，以项目带产品的经营

模式。 

 在立足于市政污水处理领域的同时，以自身膜技术为基础，积极沿产业链横纵向扩张：公司先后收购了普

瑞奇、久安建设，并设立了碧水源固体废物处理科技有限公司，业务领域分别延伸至工业废水、市政工程

建设以及污泥固废领域，并且和三菱合作成立合资公司，逐渐进入高端膜应用市场。 

图表3：公司跨区域以及产业链扩张情况 

类别 公司 领域 备注

昆明滇投碧水源 市政污水

碧水源以自有资金出资占49%的股权；昆明滇投出资3060万元，其中货币出资500万元、资产

出资2560万元，占51%的股权。新公司成立后拟主要承接昆明城区整体污水处理工作，包括昆

明第九、第十污水处理厂的投资和建设工作；启动安宁30万吨污水再生利用的前期筹备工作

等。

云南水投碧水源 市政污水

碧水源以超募资金出资占新公司49%的股权；云南水务产业投资有限公司以其旗下所有优质水

务资产为出资内容，占新设公司51%的股权。新公司的经营范围主要以包括膜及相关产品和技

术应用为核心，负责城市供水、污水处理、中水回用以及水务固废弃物处理等环境治理项目
的投资、建设、运营业务，以及市政基础设施的投资与建设。

南京城建
环保水务投资

市政污水

碧水源与南京市城市建设投资控股（集团）有限责任公司签订正式《合作协议》，合资公司
名称由前次公告的南京水务科技有限责任公司变更为南京城建环保水务投资有限公司；注册
资本由原定的2亿元，变更为1.5亿元，碧水源出资额由前次公告的1.3亿元变更为7500万元，

持有合资公司的比例由65%变更为50%，新公司由南京市城市建设投资控股（集团）有限责任

公司控股。

湖南益阳碧水源 市政污水

碧水源以货币出资5760万元（超募资金），占新公司72%的股权；益阳城投以货币出资2240万
元，占新公司28%的股权。新公司的经营范围主要以包括膜及相关产品和技术应用为核心，负

责建设膜内衬生产基地，开展城市供水、污水处理、中水回用以及水务固废弃物处理等环境
治理项目的投资、建设、运营及技术服务业务，以及扩展其他环保及生态产业的相关业务。

内蒙古东源水务
科技发展有限公司

市政+

工业污水

双方均以现金出资，其中公司以货币出资4900万元（超募资金），持有新公司49%的股权；内

蒙古东源宇龙王实业（集团）有限责任公司以货币出资5100万元，持有新公司51%的股权。新

公司的经营范围：污水处理和污水、污泥资源化以及饮用水安全和民用及工业供水领域的技
术研究与开发、环保核心设备制造、技术服务、托管运营；水务工程技术服务、施工、咨询
、托管运营、水利工程、水利枢纽管理、水资源管理；生态工程建设、生态修复、小流域治
理、水土保持；水务领域投资、咨询。

武汉武钢碧水源环保
技术有限责任公司

市政+

工业污水

双方均以现金出资，其中公司以货币出资14700万元（超募资金），持有新公司49%的股权；

武汉钢铁工程技术集团有限责任公司以货币出资15300万元，持有新公司51%的股权。新公司

的经营范围：从事市政自来水及污水处理膜及环保设备的生产、销售；承接冶金废水、市政
自来水及污水工程，进行TOT项目及BOT项目投资运营等。

新疆科发环境资源股
份有限公司

市政+

工业污水

公司以货币出资1,490万元（自有资金），占新公司29.8%的股权。新公司主要以提供工业与

市政给排水处理及再生化利用、生态建设等与环保相关的整体技术解决方案为主，包括技术
方案设计与提供、系统集成、工程与运营技术服务、生产与提供核心设备等，同时提供其它
工业固废等资源再生化技术解决方案。

鄂尔多斯奥源排水有
限责任公司

市政

各方均以现金出资，其中公司以货币出资2600万元（自有资金），持有新公司26%的股权；鄂

尔多斯市市政排水公司以货币出资3300万元，持有新公司33%的股权；内蒙古东源实业公司以

货币出资2600万元，持有新公司26%的股权；大奥投资控股公司以货币出资1500万元，持有新

公司15%的股权。新公司的定位：主要面向内蒙古鄂尔多斯市康巴斯新城城市给排水项目，承

担新区给排水项目的投资、建设和运营，并推动膜技术在该市的广泛应用，高起点解决新区
的水污染与水资源短缺问题，实现污水的完全循环利用。

普瑞奇环境工程 工业废水

碧水源持有其51%的股权，普瑞奇公司的目标市场和目标客户定位主要集中在中石油、中石化

、中海油和中化集团，以及煤化工、精细化工、制药以及食品等行业的中大型企业，业务领
域包括给水处理、工业特种废水和市政污水处理、污水深度处理与回用、工业固体废弃物
（包括危险废弃物）处置，废气处理，在石油、化工行业具备一定的市场资源和技术积累。

北京久安
建设投资集团

工程服务
公司将持有久安公司50.15%的股权，久安公司拥有市政公用工程施工总承包一级资质、机电

设备安装工程承包资质、管道非开挖专业承包资质等六项专业工程承包与施工资质。久安公
司在水处理领域的工程服务和设备安装方面具有丰富的经验

北京碧水源固体废
物处理科技有限公司

固废污泥

碧水源以货币出资480万元（自有资金），占新公司96%的股权；石艾帆先生以货币出资20万
元，占新设公司4%的股权。新公司成立后将主要致力于新的污泥和固废处理处置项目，拟申

请的经验范围包括：污泥及固废技术开发、推广和应用；污泥及固废技术服务和咨询；研发
、销售以及委托加工污泥和固废机械设备等。

无锡碧水源丽阳
膜科技有限公司

膜产品

碧水源以超募资金出资2215.2万元，持有新公司39%股权；三菱丽阳出资2896.8万元，持有新

公司51%股权；碧水源控股子公司碧水源环境科技公司出资568万元，持有新公司10%股权。

新公司负责中空纤维微滤膜、中间产品及膜相关产品的生产、以及中间产品及膜相关产品的
销售、膜相关产品的研发。

北京京久安环境
科技发展有限公司

生态修复
公司的控股公司北京久安建设投资集团有限公司拟以自有资金人民币3000万元对外投资设立

全资子公司北京京久安环境科技发展有限公司；新公司成立后，将整合已有的业务并专业开
展生态修复、构造湿地、水景观等领域相关方面业务。

产业链延伸

跨区域扩张

来源：公司公告，国金证券研究所  
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政策和投资支持明确，确保行业持续发展 

 “十二五”期间，全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划投资近 4300 亿元；其中明确了要提升污水处理

能力、加快污水处理升级改造以及推动再生水利用和污泥设施建设；对于在重点流域和重点水源地等地区的新

增污水处理能力要选择具备除磷脱氮的工艺技术，并且要求大力改造除磷脱氮功能欠缺的水厂。 

 提升污水处理能力：“十二五”期间，规划范围内的城镇新增污水处理规模 4569 万立方米/日，总投资

1040 亿元，并且在重点流域、重要水源地等地区的污水处理设施应根据水质目标和总量控制要求，选择具

备除磷脱氮能力的工艺技术。 

 加快污水处理升级改造：“十二五”期间，规划范围内的城镇升级改造污水处理规模 2611 万立方米/日，总

投资 137 亿元，进一步提高对主要污染物的削减能力，大力改造除磷脱氮功能欠缺、不具备生物处理能力

的污水处理厂。 

 推动再生水利用和污泥设施建设：“十二五”期间，规划建设污水再生利用和污泥处置设施规模分别为

2676 万立方米/日和 518 万吨/年，总投资分别为 304 亿元和 347 亿元。 

 在传统生物脱氮除磷基础上，膜法水处理对城市污水脱氮除磷效果改进的潜力巨大，“十二五”规划的要求也

将大大增加膜技术在市政污水处理领域推广的动力。 

 MBR 针对氮磷含量高的污水设置缺氧/厌氧池，同时进入的还有膜池的回流活性污泥混合液，一般回流比为

2-3；缺氧/厌氧池的首要功能是脱氮除磷，反硝化菌利用污水中的有机物作为碳源，将膜池回流污泥中带入

的大量 NO3-和 NO2-还原为 N2 并释放到空气中，BOD 浓度继续下降，NO3-浓度也大幅度下降；聚磷菌利

用有机物基质充分释磷，保证膜池中好氧过量吸磷已达到除磷的效果。 

图表4：“十二五”全国城镇新增污水处理规模 图表5：“十二五”全国城镇升级改造污水处理规模 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

北
京

天
津

河
北

山
西

内
蒙
古

辽
宁

吉
林

黑
龙
江

上
海

江
苏

浙
江

安
徽

福
建

江
西

山
东

河
南

湖
北

湖
南

广
东

广
西

海
南

重
庆

四
川

贵
州

云
南

西
藏

陕
西

甘
肃

青
海

宁
夏

新
疆

2010

2015

单位：万立方米/日
  

0

50

100

150

200

250

300

350

北
京

天
津

河
北

山
西

内
蒙
古

辽
宁

吉
林

黑
龙
江

上
海

江
苏

浙
江

安
徽

福
建

江
西

山
东

河
南

湖
北

湖
南

广
东

广
西

海
南

重
庆

四
川

贵
州

云
南

西
藏

陕
西

甘
肃

青
海

宁
夏

新
疆

兵
团

设市城市

县城

建制镇

单位：万立方米/日

来源：国务院网站，国金证券研究所   

图表6：“十二五”全国新增城镇污水再生利用规模 图表7：“十二五”全国新增城镇污泥处理处置规模 
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来源：国务院网站，国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                               

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 MBR 工艺对脱氮是有利的，因为 MBR 易于实现长的 SRT，对生长缓慢的自养型硝化菌以及反硝化菌的增
殖非常有利，大大提高整个系统的硝化速率；另外高浓度的污泥浓度也使得污泥颗粒变大，微观上在好氧池
中产生缺氧（厌氧）/好氧环境，出现同一反应器内的同步硝化反硝化现象，大大提高了整个系统的脱氮速
率，并减少回流硝酸盐含量，降低对生物吸磷的影响。 

 MBR 上清液中，磷主要包括胶体磷和自由磷酸盐，膜能有效截留胶体磷，导致膜出水中含磷下降。 

 

 从无锡硕放和城北污水处理厂采用的碧水源 MBR 强化脱氮除磷工艺实际运行效果来看，该工艺取得非常好
的脱氮除磷效果。 

图表8：MBR 强化脱氮除磷工艺示意图 
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来源：国金证券研究所  

图表9：MBR 强化脱氮除磷原理 图表10：MBR 去除胶体磷示意图 

硝化效果好，受
低温影响小

强化TN去除

•曝气池内污泥浓度
高(10-15g/L)，可以
形成同步硝化/反硝
化

•促进反硝化脱磷
（节省碳源）

•高污泥浓度可以促
进内源反硝化

促进除磷

•长污泥龄除磷可能

•膜对胶体的去除贡
献

•防止污泥流失

  

来源：清华大学 国金证券研究所   
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附录：公司合资子公司业绩预测情况 

1、云南水投碧水源(49%)业绩预测 

2、益阳碧水源(72%)业绩预测 

图表11：碧水源 MBR 强化脱氮除磷工艺脱氮除磷效果好 
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来源：无锡城北污水处理厂 国金证券研究所   

图表12：云南水投碧水源经营收入预测 图表13：云南水投碧水源经营净利润预测 
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3、内蒙东源水务(49%)业绩承诺 

4、武钢碧水源(49%)业绩承诺 

 

图表14：益阳碧水源经营收入预测 图表15：益阳碧水源经营净利润预测 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表16：内蒙东源水务经营收入预测 图表17：内蒙东源水务经营净利润预测 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表18：武钢碧水源经营收入预测 图表19：武钢碧水源经营净利润预测 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-10-26 增持 24.23 N/A 
2 2011-11-06 增持 26.24 N/A 
3 2011-11-16 增持 27.58 N/A 
4 2011-12-07 增持 26.65 N/A 
5 2012-02-28 增持 23.78 N/A 
6 2012-03-12 增持 25.27 N/A 
7 2012-04-17 增持 23.86 N/A 
8 2012-05-17 增持 27.45 N/A 

来源：国金证券研究所 
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